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Vorwort

Warum ein neues Buch iiber Optionen und Futures? Im Englischen exis-
tieren bereits zahlreiche Biicher {iber Derivate. Viele von ihnen sind be-
sonders gut geeignet, die finanzmathematische Theorie dieser Produkte
zu erkldren. Doch die wenigsten beschiftigen sich mit den Bedingungen
des Derivatehandels in Deutschland. Dieses Buch versucht die Liicke
zwischen Theorie und notwendigem mathematischen Verstindnis auf
der einen Seite sowie der praxisrelevanten Umsetzung auf der anderen
Seite zu schlieflen.

Deshalb ist dem so oft vernachldssigten praktischen Teil des Handels
mit Optionen und Futures rund ein Fiinftel des Buches gewidmet. In
diesem Teil werden alle notwendigen Voraussetzungen erldutert, um De-
rivate erfolgreich einzusetzen, unabhiangig davon, ob man Voll- oder
Teilzeit oder aber auch nur hin und wieder handeln mochte.

Dies ist ein Handbuch tiber Optionen und Futures vor allem fiir den
Einsteiger und fiir den Anleger mit fortgeschrittenen Derivate-Kennt-
nissen. Doch nicht nur die Funktionsweise der Produkte wird erklrt,
sondern auch die Anwendung. Es wird gezeigt, in welchen Borsensitu-
ationen oder bei bestimmten Erwartungen welche Strategie am besten
geeignet ist. Viele dieser Strategien sowie ihre Chancen-Risiko-Profile
sind mit Aktien oder anderen Basiswerten nicht zu verwirklichen oder
nur zu wesentlich hoheren Gebiithren. Das kann die kostengiinstige Ab-
sicherung mit Futures sein oder der Bull Spread, mit dem Anleger von
leicht steigenden Kursen iiberproportional profitieren konnen.

In den vielen Anfragen, die wir Autoren in unserer Funktion als Re-
dakteur fiir Derivate bei Borse Online beziehungsweise als Produktent-
wickler fiir Derivate einer internationalen Grof$bank bekommen haben,
wurde auch deutlich, dass vielen Interessierten die Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Derivateprodukten nicht klar ist: Was ist eine Op-
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tion, was ein Optionsschein? Worin unterscheiden sich Futures und
Knock-out-Papiere? Um all diese Fragen zu beantworten, werden auch
Optionsscheine und Knock-out-Papiere in vorliegendem Buch behan-
delt. Auf diese Weise werden die Grundlagen dafiir geschaffen, dass der
Anleger die Unterschiede zwischen den einzelnen Produkten erkennen,
diese miteinander vergleichen und so die fiir ihn geeignete Anlageent-
scheidung treffen kann.

In diesem Buch wird aus Griinden der Lesefreundlichkeit auf die

Kenntlichmachung von eingetragenen Marken und Warenzeichen ver-
zichtet.
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Futures -
Einfliihrung, Handel und
Wirkungsweise

Aus der Not heraus ist schon so manche niitzliche Erfindung entstanden.
Bei der Entstehung von Termingeschiften vor mehreren hundert Jahren
war die Unsicherheit tiber kiinftige Ernten die treibende Kraft. Damals
kamen Bauern auf die Idee, durch Termingeschifte ihre Ernteerlose abzu-
sichern. Der erste schriftliche Vertrag iiber den Verkauf von Getreide per
Termin geht ins 16. Jahrhundert zuriick. Die Landwirte nutzten die daraus
entstandene Moglichkeit, den Preis fiir ihre Waren und Giiter weit vor der
Lieferung festzulegen, und sicherten durch den Terminverkauf ihre kiinf-
tigen Ertrage ab. Bei Termingeschiften wird jedoch nicht nur der Preis vor
der Ubergabe festgelegt, sondern auch die Menge und Beschaffenheit der
zu Grunde liegenden Giiter sowie ihr genauer Liefertermin. Die Zahlung
und Lieferung der Produkte erfolgt allerdings erst in der Zukunft. Die
Handelspartner sind verpflichtet, den Vertrag fristgerecht zu erfiillen.

15
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Heutzutage sind Termingeschifte aus dem Wirtschaftsleben nicht
mehr wegzudenken. Ob jemand eine Reise bucht, die er in mehreren
Monaten antritt, oder ein neues Auto kauft, das erst zu einem spéiteren
Zeitpunkt geliefert wird — auch dahinter steckt ein Termingeschift. Die-
se individuellen Geschifte heiflen Forward-Geschifte. Sie sind nicht
standardisiert und laufen daher nicht tiber eine Borse. Die Vertragspart-
ner tragen in der Regel das Erfiillungsrisiko selbst. In den genannten
Beispielen aus dem téglichen Leben beabsichtigen beide Parteien, den
Forward-Vertrag zu erfiillen und die Waren oder die Dienstleistung dar-
aus fristgerecht zu liefern beziehungsweise zu bezahlen. Forwards sind
die Grundlage fiir den Terminhandel an einer Borse. Sie wurden dafiir
standardisiert und ermdglichen somit einen eflizienten Borsenhandel
mit Terminkontrakten.

Die nun entstandenen Vertrage sind austauschbar (fungibel) und bes-
ser zu handeln. Die standardisierten borsengehandelten Forwards be-
zeichnet man als Futures. Im Gegensatz zu einem Kassamarkt, an dem
innerhalb von wenigen - iiblicherweise zwei — Tagen gezahlt und gelie-
fert wird, handelt man an einer Terminborse Kontrakte, die erst in der
Zukunft erfillt werden miissen. Der Kassamarkt ist eine Borse, an der
Basiswerte wie Aktien oder Rentenpapiere gehandelt werden.

Heute werden die unterschiedlichsten Giiter und Rohstoffe per Ter-
min gehandelt. Die grofite Bedeutung kommt den Futures jedoch bei
den Finanztransaktionen zu. Sowohl an den Rentenmérkten als auch an
den Aktienborsen sind Futures zur Risikosteuerung unverzichtbar ge-
worden. Je volatiler die Papiere auf dem Kassamarkt, desto wichtiger ist
es, das Kursrisiko mit Financial Futures zu beherrschen. Aber auch die
Chancen, die sich aus einem schwankungsintensiven Basiswert ergeben,
lassen sich mit Futures gut nutzen.

16
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1.1 Systematik der Termingeschafte

Zum Risiko- und Chancenmanagement eignen sich jedoch nicht nur Fu-
tures, sondern auch Optionen. Sie zihlen wie Futures zu den Derivaten,
da ihre Preisentwicklung von der Kursentwicklung der zu Grunde liegen-
den Basiswerte abhéngt. Wihrend bei einem Future ein Basisinstrument
jedoch verbindlich gekauft oder geliefert wird, haben Optionsinhaber ein
Wabhlrecht, das Basisinstrument zu kaufen oder zu verkaufen.

Ein Risikomanagement mit Futures und Optionen bietet einen Trans-
fer von Risiken, denn Anleger konnen mit ihnen ungewollte Risiken auf
andere Marktteilnehmer iiberwilzen, die bereit sind, mehr Risiko zu
tibernehmen. So kann ein Anleger zur Absicherung seines diversifizier-
ten Aktiendepots einen passenden Index-Future an einen fiir den Index
bullish eingestellten Investor verkaufen. Die Systematik der verschiede-
nen Finanzderivate zeigt die folgende Grafik.

Dieses Buch beschrinkt sich auf die Betrachtung von Financial Fu-

tures und Optionen. Derivate, denen andere Giiter zu Grunde liegen,
wie beispielsweise Warentermingeschifte, werden nicht behandelt. Von

Finanzmarkte

Terminmarkte

Kassamarkte

zum Beispiel | |

Aktienmarkt unbedingte bedingte
Termingeschifte Termingeschifte
- Forwards - Optionen
- Futures - Optionen auf Futures
- Knock-out-Papiere - Optionsscheine
(Turbos) - Knock-out-Optionscheine

Abb. 1.1: Finanzmdrkte und ihre Derivate
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Financial Futures und Optionen spricht man, wenn das Basisinstrument
ein Finanztitel ist — also beispielsweise eine Aktie oder ein Index. Diese
Instrumente werden zum einen an Terminboérsen gehandelt und zum
anderen im Interbankenhandel, auf dem so genannten Over-the-Coun-
ter (OTC)-Markt. Da der Schwerpunkt dieses Buches auf den Produkten
der grofiten Terminborse der Welt, der Eurex, liegt, wird sie ausfiithrlich
in Kapitel 6 vorgestellt. Deshalb beziehen sich viele Beispielrechnungen
im Buch auf Produkte der Eurex.

Die Grafik zeigt neben den klassischen Termingeschiften Futures, For-
wards und Optionen auch die von Banken emittierten Gegenstiicke zu
Futures und Optionen. Wie der dhnliche Name schon andeutet, ist die
Funktionsweise von Optionsscheinen weitgehend identisch mit derjenigen
von Optionen. Futures-dhnliche Produkte sind die so genannten Knock-
out-Papiere, die auch als Turbos, Turbo-Futures oder Waves bezeichnet
werden. Anders als Futures und Optionen gelten Optionsscheine und
Knock-outs als Wertpapiere und sind damit wie Aktien an einer Kassa-
Borse, nicht an einer Terminborse, handelbar. Bedingungen und Preisstel-
lung gibt der jeweilige Emittent der Papiere vor. Im Gegensatz dazu kon-
kurrieren an den Terminbdrsen unabhingige Marktteilnehmer um den
besten Preis bei Futures und Optionen. Die Abhingigkeit vom Emittenten
wird zunéchst als Nachteil wahrgenommen; berticksichtigt man jedoch
die Konkurrenzsituation am deutschen Optionsscheinmarkt — hier buhlen
rund 20 Institute um Kunden -, so wird der Vorteil sichtbar: Konkurrenz
belebt das Geschift. Der intensive Wettbewerb sorgt somit auch bei den
meisten Optionsscheinen fiir attraktive Preise.

Wihrend das Autogeschift oder die gebuchte Reise individuelle Ab-
machungen mit Wahlmoglichkeiten (zum Beispiel die Autofarbe) sind,
gibt es an Terminborsen nur standardisierte Futures-Kontrakte. Finan-
cial Futures sind feste vertragliche Vereinbarungen, eine standardisierte
Menge eines Basiswerts zu einem vorab festgelegten Preis zu kaufen
(Long-Future) oder zu verkaufen (Short-Future). Mit dieser Definition
wird noch einmal der unbedingte Charakter eines Futures-Geschifts
deutlich. Wollen zwei Parteien ein Geschift an einer Terminborse ab-
schlieflen, gibt es klare Abmachungen iiber

18
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— den Basiswert (zum Beispiel den DAX),
— den Wert eines Kontraktes (beim DAX 25 Euro pro Index-Punkt),

— den Verfallszeitpunkt des Kontraktes (jeweils der dritte Freitag in den
Quartalsmonaten Mirz, Juni, September und Dezember),

— die Vertragserfiillung (Barausgleich, das heifdt die entstandenen Preis-
unterschiede werden in bar ausgeglichen; der DAX oder auch ande-
re Indizes werden nicht geliefert) sowie

— die geforderten Sicherheiten (aktuell miissen 9000 Euro pro DAX-
Futures-Kontrakt hinterlegt werden).

Die Handelsbedingungen von Terminkontrakten auf andere Basis-
werte sind dhnlich stark standardisiert, denn nur so ist ein Handel an
einer Borse moglich. Dabei kann der Basiswert auch eine fiktive Grofie
sein, wie zum Beispiel beim Bund-Future. Letzterer stellt eine Referenz-
anleihe dar mit einem Nominalwert von 100 000 Euro, einem Kupon von
sechs Prozent sowie einer Restlaufzeit von rund zehn Jahren.

Aus einem fiktiven Basiswert ergeben sich auch Konsequenzen fiir
die Erfullung. Fiir die Lieferung kommen dadurch alle Bundesanleihen
mit einer Restlaufzeit von rund zehn Jahren in Frage. Die Regeln der
Terminborse Eurex, an der Bund-Futures gehandelt werden, sehen vor,
dass bei der Erfiillung der Verpflichtungen aus Bund-Futures-Geschiften
auch Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von 8,5 bis 10,5 Jahren ge-
liefert werden konnen. Dadurch ist der Basiswert bei einem fiktiven Ba-
siswert nicht zu jedem Zeitpunkt genau gleich. Selten kommt es jedoch
zur Lieferung: Die wenigsten borsengehandelten Termingeschifte wer-
den erfiillt, meistens werden sie bereits vor dem eigentlichen Verfall ge-
schlossen.

Aus der Tabelle auf Seite 20 wird deutlich, dass jede Terminborse

ihre eigenen Kontraktspezifikationen fiir ihre Futures hat und auch die
Borsen-Usancen unterschiedlich sind.

19
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Borse? Basiswert Beschreibung Kontraktwert
Eurex Euro Bund-Future Future-Kontrakt auf eine fiktive langfristige | 100.000 Euro
Schuldverschreibung des Bundes oder der
Treuhand mit 8,5- bis 10,5-jahriger Laufzeit
und einem Zinssatz von sechs Prozent
Eurex DAX-Future Future-Kontrakt auf den Deutschen 25 Euro
Aktienindex (DAX30) pro Indexpunkt
Eurex Dow Jones Euro Future-Kontrakt auf den Dow Jones 10 Euro
STOXX 50-Future EuroStoxx 50-Index pro Indexpunkt
Eurex Aktienfutures Futures-Kontrakte auf Aktien aus der Euro- | In der Regel 100 Ak-
zone tien
Euronext liffe Aktienfutures Futures-Kontrakte auf Aktien aus der Euro- | In der Regel
zone, aber auch aus den USA, Grof$britanni- | 100 Aktien

en, Schweiz und dem Skandinavium

Liffe

3 Monate Euribor-Future

Future-Kontrakt auf die European Inter-
bank Offer Rate fiir drei Monate

1000 000 Euro

CBOT - Chicago | Dow Jones Industrial Mini-Future-Kontrakt auf den Dow Jones 5 US-Dollar
Board Of Trade | Average Mini-Future Industrial Average Index pro Indexpunkt
(e-cbot)

CBOT - Chicago | 30 Jahre US T-Bond- Future Kontrakt auf eine fiktive langfristige | 100 000 US-Dollar
Board Of Trade | Future US-Schuldverschreibung mit einer Mindest-

(e-cbot) laufzeit von 15 Jahren und einem Zinssatz

von sechs Prozent

CBOT - Chicago | 10 Jahre US T-Note- Future-Kontrakt auf eine fiktive langfristige | 100 000 US-Dollar

Board Of Trade Future US-Schuldverschreibung mit 6,5- bis 10-

(e-cbot) jahriger Laufzeit und einem Zinssatz von
sechs Prozent

CME-Globex Euro-Dollar-FX-Future Future-Kontrakt auf den Euro-Dollar- 125 000 Euro
Wechselkurs

CME-Globex Nasdaq-100-Mini-Future | Mini-Future-Kontrakt auf den Nasdag-100- | 20 US-Dollar
Index pro Indexpunkt

CME-Globex S&P-500-Mini-Future Mini-Future-Kontrakt auf den S&P-500- 50 US-Dollar
Index pro Indexpunkt

OneChicago Aktien-Futures auf Futures-Kontrakte auf Aktien aus dem Dow- | In der Regel

US-Titel Jones-Industrial-Index sowie dem Nasdaq 100 | 100 Aktien

Abb 1.2: Ubersicht iiber bedeutende Kontraktspezifikationen
ausgewdhlter Futures-Kontrakte'

1) Andere Kriterien, wie Erfiillung und Liefertage, die Berechnung des taglichen Abrechnungspreises
sowie des Schlussabrechnungspreises sowie alle Ausnahmen sind entweder im Buch aufgefiihrt oder auf
den jeweiligen Internetseiten der Béorsen.
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(kleinste Preisveranderung)
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Letzter Handeltag?

Margin*

Handels-
zeit®

10 Euro = 0,01 Prozent- | Zwei Borsentage vor dem Liefertag | 1,4 Punkte = 1400 Euro pro 8.00 bis

punkte (zehnten Kalendertag des jeweili- | Kontrakt 22.00 Uhr
gen Quartalsmonats) der Anleihen

12,50 Euro = Der dritte Freitag des jeweiligen 456 Punke = 8.00 bis

0,5 Indexpunkte Falligkeitsmonats 11400 Euro pro Kontrakt 22.00 Uhr

10 Euro = Der dritte Freitag des jeweiligen 290 Punkte = 8.00 bis

1 Indexpunkt Filligkeitsmonats 2900 Euro pro Kontrakt 22.00 Uhr

1 Euro = 0,01 Euro im In der Regel der dritte Freitag des | rund zehn Prozent vom 8.50 bis

Aktienpreis jeweiligen Falligkeitsmonats Kontraktwert 17.45 Uhr

1 Euro = Der dritte Freitag des jeweiligen rund zehn Prozent vom 8.00 bis

0,01 Euro bei Aktien Falligkeitsmonats Kontraktwert 17.30 Uhr

in Euro

12,50 Euro = Zwei Borsentage vor dem dritten 0,22 Punkte = 8.00 bis

0,005 Prozentpunkte Mittwoch des Flligkeitsmonats. 550 Euro pro Kontrakt 19.00 Uhr

5 US-Dollar = Der dritte Freitag des jeweiligen 195 Punkte = 1950 US-Dollar 2.15 bis

1 Indexpunkt Filligkeitsmonats 23.00 Uhr

31,25 US-Dollar = Der siebte Borsentag vor dem letz- | 0,9 Punkte = 900 US-Dollar 2.00 bis

1/32 Prozentpunkt ten Borsentag des Falligkeitsmo- 23.00 Uhr
nats

15,625 US-Dollar = Der siebte Borsentag vor dem 0,6 Punkte = 600 US-Dollar 2.00 bis

0,5 * 1/32 Prozentpunkt | letzten Borsentag des Filligkeits- 23.00 Uhr
monats

1 Pip = 0,0001= 12,50 2 Handelstage vor dem dritten 168 Pips = 2100 Dollar rund 24

US-Dollar Mittwoch des jeweiligen Fallig- Stunden
keitsmonats

5USD = Der dritte Freitag des jeweiligen 150 Punkte = 3000 US-Dollar rund 24

0,25 Indexpunkte Filligkeitsmonats Stunden

12,50 USD = Der dritte Freitag des jeweiligen 63 Punkte = 3150 US-Dollar rund 24

0,25 Indexpunkte Falligkeitsmonats Stunden

1 US-Dollar = Der dritte Freitag des jeweiligen rund 20 Prozent vom Kontraktwert | 15.30 bis

0,01 US-Dollar Filligkeitsmonats 22 Uhr

2) Internetadressen der Borsen: Eurex = www.eurexchange.com; Eurex US = www.eurexus.com;
Euronext liffe = www.liffe.com; CBOT = www.cbot.com; CME-Globex = www.cme.com; OneChicago =
www.onechicago.com

3) Die Filligkeitsmonate der aufgefiithrten Futures sind in der Regel die nichsten Quartalsmonate aus
dem Zyklus Marz, Juni, September und Dezember.

4) Additional Margin beziehungsweise Initial Margin

5) Mitteleuropéische Zeit (MEZ)
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1.2 Vorteile des borslichen Terminhandels

Die Einhaltung von Standards hat einen entscheidenden Vorteil: Der
Anleger kann sich voll und ganz auf den jeweiligen Markt und auf die
eigene Position konzentrieren. Die Standardisierung ist Voraussetzung
fiir einen liquiden Handel, also einen Handel mit hohen Umsitzen und
geringen Spannen zwischen den An- und Verkaufskursen, die auch Geld-
Brief- oder Bid-Ask-Spannen genannt werden.

Wie wichtig liquide Terminmarkte fiir alle Anleger sind, zeigt ein
Beispiel aus der Praxis: Will ein Aktienfondsmanager sein Portfolio nach
der Bekanntgabe von Wirtschafts- oder Unternehmensdaten anpassen,
benétigt er einen Markt, der seine grofien Index- und Aktienpositionen
aufnehmen kann. Dieser Markt muss es ihm erlauben, schnell und mit
geringen Transaktionskosten grofle Positionen auf- oder abzubauen. Dies
ist aber nur moglich, wenn statt Erfiilllung, etwa durch Lieferung der
Aktien, auch jederzeit eine so genannte Glattstellung des vorangegange-
nen Geschifts moglich ist: Dabei wird ein einmal eingegangenes Ter-
mingeschift durch ein Gegengeschift geschlossen, der Investor muss
nicht bis zur Filligkeit warten. Ein Futures-Kauf kann dabei durch Ver-
kauf eines Futures und ein eingegangener Futures-Verkauf kann durch
einen Futures-Kauf glattgestellt werden. Die Kontrahenten miissen auch
nicht dieselben sein, und das wird in einem groflen Markt auch nur sehr
selten der Fall sein. Entscheidend ist der Preis und nicht die Person: Will
ein Anleger beispielsweise einen Index zu 4000 Punkten auf Termin ver-
kaufen und ein anderer zum gleichen Preis kaufen, werden die Orders
zusammengefithrt. Im Fachjargon wird dieser Vorgang auch Matching
genannt. Dies geschieht unabhéngig vom Standing oder vom Namen der
jeweiligen Kontrahenten, da die vorhandene Margin als Sicherheit
dient.

Die Moglichkeit der Glattstellung mit allen zum Futures-Handel zu-
gelassenen Parteien erhoht also die Liquiditét in den Futures-Kontrakten
wesentlich. Der DAX-Future und andere Index-Futures konnen bei Fil-
ligkeit nur in bar ausgeglichen werden, weil der Index sich aus vielen
Aktien zusammensetzt und eine Lieferung aller Aktien zu ihren Anteilen
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